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は じ め に
日本企業の海外直接投資の目的は,海 外現地法人も含めた,自 社企業グルー 、
プ全体の国際競争力を高めることにあると言えるω。
競争力を高めるには,コ ス ト削減が重要課題となるが,製 造業部門であれ
ば,'海外に生産拠点を移す ことによって,海 外の安い労働力を利用 したり,
為替 レー トの変動に強い体質を作ることが可能になる。 しか し,そ れと同時
に,コ ス ト削減には,税 金対策 も含まれており,日 本企業が海外直接投資を
通 じて,い かに税金の負担を軽減する努力を続けてきたかは,タ ックス ・ヘ
イブン税制の変遷をみて もよくわかる。






社等(孫 会社以下を含む)の 所得に対 しては,わ が国の課税権 は及ばず,わ
が国の株主に配当がなされたときにのみわが国で課税 される」。「したがって,
子会社等をいわゆるタックス ・ヘイブンに設立 してここに所得を留保 し親会




















は言い難 く,筆 者が集あた限りでは,日 本輸出入銀行によるアンケー ト調査




そこで,第1節 において,こ れ らの調査 を もとに,わ が国 の再投資 の現状
を述べ,第2節 にお いて,再 投資 につ いての回帰分析 を行 うことにする。
第1節 再投資の現状
再投資のデータは,ア ンケート調査によって,通 産省と日本輸出入銀行が
それぞれ独自に発表 しているが,こ の両者のデータには,い くつかの相違点
があるので,ま ずそれらを確認 してお くことにする。
第一に,再 投資の定義そのものが異 なっている。 通産省による定義 は,
「現地法人の,現 地における借入や内部留保等を原資とする」(7)投資となって





通産省産業政策局国際企業諌によると,通 産省 による定義 「現地 における
借入」の中には,現 地における社債発行 も含 まれているということであるの




あるが,こ こでは,両 者のデータを比較 しっっ,再 投資の現状を論ずること
が目的であるので,再 投資の定義は,前 述のとおり,通 産省による定義 に合
わせた形にすることにする。
第二に,ア ンケー ト調査の対象 も異なっている。通産省によるアンケート
(249)249
政経論叢 第65巻 第1・2号
調査 で は,調 査時点で 「海外 に現地法人を有す る我が国企業(金 融 ・保険業,
不動産業 を除 く。」(9))であるの に対 し,日 本 輸出入銀 行 によるア ンケ ー ト調
査で は,調 査時点 で 「原則 と して,生 産拠点1社 以上 を含 む海外現地 法人3
社以上保 有 して いる製造業の企業」(10)である。
ただ し,通 産省で も,再 投 資の デー タは製 造業 に限定 して発表 して いるの
で,比 較 に は好都合であ る。
第三 に,デ ー タの発表 された年が異 な ってい る。通 産省 は,1989・1992・
1993・1994年 で あるのに対 し,日 本輸出入銀行 は,1992・1993・1994年 で
あ る。従 って,1992～1994年 の再投資のデ ータを比 較す ることにす る。
最後 に,表 示通 貨が異な ってい る。通産省 は ドル表 示であ るのに対 して,
日本輸 出入銀行 は円表 示であ る。両者 の調査対象企業 が一 致 してい るとは限
らない とい う事実 を踏 まえ,表 示通貨 の統一 を図 る ことは しないことにす る。
以下 に,両 者 のア ンケー ト結果報告 の比較 を示 す。
海外直接投 資額 は,再 投資 の定義 によ り,本 社送金 分 と再投 資分 とに分け
られ る。 これ らを,全 地域,及 び地域別 に表 わ した ものが表1と 表2で ある。
また,比 較 に便利 なよ うに棒 グラフに した ものが図1～12で あ る。 これ らの
図 は,棒 グ ラフの下段 が本社送金分,上 段 が再投資分 とな ってお り,左 側の
棒か ら順 に1992・1993・1994年 の金額を示 して いる。
表1ω)海 外直接投資額(通 産省のデータ;単 位:億 ドル)
本 社 送 金 分 再 投 資 分
1992 93 94 1992 93 94
全 地 域 101 111 138 125 118 136
北 米 42 41 48 41 44 46
EU 21 20 18.6零 17 15 14
NIEs 4.4" 7.4' 8.5' 13 22 22
ASEAN 18 15 22 43 28 34
中 国 6.5' 14 19 1.9零 3 9
250(250)
海外現地法人の投資行動に関する一考察
表2海 外直接投資額(日 本輸出入銀行のデータ;単 位;億 円)
本 社 送 金 分 再 投 資 分
1992 93 94 1992 93 94
全 地 域 5,511 2,771 3,653 1,602 3,317 5,229
北 米 3,032 932 889 682 1,275 2,594
EU 1,625 686 1,032 257 564 596
NIEs 209 171 264 127 332 708
ASEAN 564 276 521 462 678 1,092
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これらの図を見比べてみると,双 方の調査結果にややばらつきが見られる。
しかし,こ うした誤差を勘案 しても,海 外直接投資に占める再投資の割合は
大 きく,今 や 日本企業の海外事業活動の実態を正 しく把握するためには,再
投資を考慮せざるを得ない状況にあることがわかる。
第2節 再投資についての回帰分析
では,以 上の現状を踏まえて,再 投資の回帰分析を行 うことにする。
被説明変数 となる,各 国における再投資額のデータは未整備の状態である。
ここでは,日 本輸出入銀行が実施 したアンケー ト(c)によ り,1993年 末時点













各種優遇税制 は,実 にさまざまであり,と ても税制を一つの数値にまとめら
れるものではない。
従 ってここでは,1993年 における各国の外資導入に関する優遇税制を調べ,
外資導入に対 して積極的であり,か っ優遇税制を備えた国は+2,外 資導入









台 湾:台 湾は華僑,外 国人の投資に対 して積極的な姿勢をとってお り,
法令を制定 して外資に各種の優遇 ・保証を供与 している。ただ し,台 湾工業
は近年来の激 しい国際競争により,従 来の労働集約型工業か ら,よ り高度な
産業へと変身せざるを得なくなっている。 したがって,外 資導入政策は,よ
り高度な科学技術,よ り将来性のある産業を要求するようになっている。目
下投資審議委員会の審査を得て設立 した現地法人は,溝 た した条件により,
免税ない しは20～25%ま でを限度額とするなどの控除が適用される。
香 港:香 港政庁は,自 由貿易主義 と企業を支えるために,外 国からの投
資を歓迎 しており,規 制は最小限に抑えている。地元企業と外国企業の間に
区別はなく,100%外 国からの出資企業が設立できる。香港 には,特 別の投
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資優遇措置が存在 しないが,下 記のような多 くの税制上のメリットを有 して
いる。a.税 率が低い(法 人税率17.5%)。b.機 械設備の初年度減価償却







インドネシア:外 資導入政策は,イ ン ドネシアの経済発展及び技術水準の
向上のために,外 資を歓迎する政策をとっている。外国人投資は,外 国投資
法により規制されており,政 府より認可を取得 しなければならない。政府と
しては,経 済の石油 ・ガス収入への依存から脱却 し,非 石油 ・ガス製品の輸
出産業の育成及び技術移転,豊 富な労働人 口を消化するために,雇 用の増大
を図れる分野での投資を積極的に奨励 し,所 得税法上の優遇税制を設けてい
る。
タ イ:投 資奨励法のもと,奨 励事業に対 しては,数 々の恩典が与え られ




マレーシア:マ レーシア政府は積極的に外資導入 を図 っている。1968年
に 「投資奨励法」を制定 して以来,工 業団地等イ ンフラス トラクチュアの整
備に注力する一方,マ レーシア工業開発庁を設置 し,地 場資本育成とともに,
各 種外資導入政策を展開 している。





フィリピン:基 本的にはフィリピンの経済に寄与 し,輸 出を促進する投資
を歓迎 している。現在の投資法は,「1987年 オムニバス投資法」を基礎 とし
ており,従 来は国内資本のマジョリティーを確保 しっっ外資の導入を慎重に
選別 してきたが,1991年6月 に成立 した改正法では,外 国人の出資比率の
上限を大幅に引き上げ,外 資の導入に積極的な姿勢を示 している。
優遇措置は,登 録企業,低 開発地域の登録企業,フ ィリピンに地域統括本
部を設ける多国籍企業,地 域統括倉庫を設ける多国籍企業,及 び輸出加工区
内の企業に対するものに分けて決められており,投 資優遇,助 成金,優 遇税,
その他の分野にわたっている。
中 国:最 近10年 あまりにおいて,改 革開放 と中国の特色を もつ社会主
義を建設するという思想に導かれて,外 国投資受 け入れを促進するため,機
構整備,法 規成立,経 済特別区,経 済技術開発区等の設置,地 方 自主権の拡
大等投資環境整備を精力的に進めてきた。
中国国民経済の発展戦略の必要に基づき,対 外開放改革方針をさ'らに推進
し,外 資を吸収 し,先 進技術を導入するため,対 外課税政策上 も税率が低い
ばかりでな く,選 択的重点的に外国投資プロジェク トを奨励するかなり多 く
の租税減免優遇政策がある。
アメリカ:ア メリカへの外国資本の直接投資に関 しては,特 定の分野を除
いて,規 制 は実施 されておらず,基 本的には投資自由化政策がとられている。
これは,外 貨直接投資か らもたらされる雇用拡大,生 産性の向上,資 本及び
生産 ・経営技術の移転が,ア メ リカ経済に有用な影響を与えるとの基本認識





の州に関ナる市場,労 働供給 交通機関,そ の他の多くの情報を提供 してい
る。それに加え,多 くの州や地方 自治体で税の優遇措置や,そ の他の重要な
経済特権を州,ま たは地域の発展につながる企業に提供 している。





メキシコ:現 行の外資法は1973年 に制定された。その後,同 法の運用規
則が個々に交付 され,そ れらが再編 されたりしていたが,1986年 のGATT
加盟前後より外資政策 も開放化に向かい,サ リナス政権1年 目の1989年5
月16日 付け官報にて 「外資法施行規則」が交付され,今 日に至 っている。
特に外資に対する優遇税制はない。
イギ リス:イ ギリスは,世 界の先進諸国による海外投資の対象 として有数
の地位にあり,日 本か らの投資 も盛んである。イギリス内の特定の地域 は,
産業促進地区に指定されてお り,こ れ ら指定地域内で事業を行 う法人 は,固
定資産税や技術習得拠出金の免除などの優遇措置を受けることができる。





スペイン:ス ペインは積極的に外国投資を奨励 し,外 国資本の流入はこの
数年間上昇 し続けている。外国投資を管理する諸規制は,と くにEC加 盟後





オランダ:オ ランダ政府は自由貿易主義,開 放政策を堅持 している。 オラ
ンダにおける全投資の4分 の1近 くが外国からの投資であり,労 働力のかな
りの部分が外資系企業に雇用 されているという実情のとおり,外 資の導入に
対 しては,極 めて開放的である。投資所得控除等の優遇税制 も存在 し,オ ラ
ンダ国内における外国企業の投資を制限するような規制は特にない。
イタリア:イ タリアは,第2次 大戦後特に,多 大な外資が導入されてきて











「みな し納付外国税額控除とは,租 税条約の規定により,発 展途上国にお












たとえば,発 展途上国での所得100に ついて30の 租税を課 した場合に,
























し納付外国税額控除制度(タ ックス ・スペアリング ・クレジット)で ある。
この制度 によって,発 展途上国における国内法または租税条約による減免
税額について,こ れを支払ったものとみな して先進国において税額控除すれ
ば,発 展途上国での減免税措置は,本 来のインセンティブ効果を発揮 し,先
進国の企業および資本が発展途上国に導入 され,そ の国の経済発展を助ける
ことになる。 このような趣旨から,わ が国 と発展途上国との間の条約では多












めたものであるか ら,本 店としては,そ のルールが不明確である以上,積 極
的に海外直接投資を行おうとする誘因は働かず,そ の分海外現地法人が自力
で投資を拡大 してい く傾向があると思われる。
そこで,本 店所在地国の税制に関する説明変数の値 としては,日 本でのみ
なし外国税額控除を実施している国は+1,実 施 していない国はo,日 本 と










韓 国 149,438.8 749,712 1 1
台 湾 380,25].5 1,513,15C 1 一]
香 港 505,951.i 393,654 2 一]
シ ンガ ポ ー ル 393,513.91,623,453 2 1
イ ン ドネ シ ア 600,573.4 716,297 1 1
タ イ 1,018,394.81,328,809 1 1
マ レ ー シ ア 1,682,503.71,018,007 2 1
フ ィ リ ピ ン 319,419.1 233,229 2 1
中 国 328,456.8 157,404 2 1
ア メ リ カ 5,524,586.39,313,018 2 0
カ ナ ダ 146,305.4 747,082 1 0
メ キ シ コ 110,540.4 353,181 0 一1
イ ギ リ ス 406,096.9 2,283,196 2 0
ド イ ツ 199,255.3 849,650 0 0
フ ラ ン ス 121,949.8 608,24E 2 0
ス ペ イ ン 116.3898 597,474 2 1
オ ラ ン ダ 540,039.5 217,49E 2 0
イ タ リ ア 64,347.5 135,387 1 0
以 上 の デー タに基 づ いて,被 説明 変数 を1(再 投 資額),説 明変数 をR
(前 年度売上高)とF(外 資優遇税制)と7(み な し納 付外 国税 額控 除)と
定 める。 このと き,回 帰式 として1次 式 を想定 して最小二乗法 によ り回帰分





係数 の符号を見 ると,み な し納付外国税額控 除 の符号 が予 想 に反 して+
にな ってい る。 また,税 制 に関す る説 明変数 の係数 の推定値 は,統 計 的に有
意 ではない。
そ こで,再 投資 の定義 を 日本輸 出入銀行 の定義 に もど して,再 投資額 を算





再 投 資 額
(単位:千 ドル) 国 名
再 投 資 額
(単位:千 ドル)
韓 国 139,086.6ア メ リ カ 4,471,665.6
台 湾 353,901.0カ ナ ダ 118,421.3
香 港 470,902.4メ キ シ コ 107,678.5
シ ンガ ポ ー ル 366,253.6イ ギ リ ス 382,335.9
イ ン ドネ シ ア 315,344.9ド イ ツ 187,59E.7
タ イ 534,730.8フ ラ ン ス 114,814.4
マ レ ー シ ア 883,435.9ス ペ イ ン 109,579.8
フ ィ リ ピ ン 167,718.1オ ラ ン ダ 508,441.9
中 国 305,717. イ タ リ ア 60,581.5




今度 は係数 の符号 は予想通 りであ ったが,相 変 わ らず税 制に関す る説 明変
数 の係数 の推 定値 は統 計的に有意 で はない。
この結果 か ら言 え ることは,再 投 資額 を,海 外現地 法人 の 自己資金 によ る
投資額 とみた場 合 に,み な し納付外 国税額控 除あ係数 の符号 が逆転 したわけ
であ るか ら,海 外 現地 法人 の利益 を,日 本 の本店 に送金 す るか,内 部留保 と
して再投 資に まわすかの選択 には,日 本 の税制 が関与 してい る可能性 がある
とい うことであ る。
お わ り に"
本論を書 くきっかけとなったのは,田 村俊一 「法人税の軽減国に先進工業




このリポー トによると,法 人税率を引き下げたり,法 人税の優遇措置を設
けたりして投資を呼び込んでいる国々によって,日 本を含めた先進工業国は
税収の減少に悩み,対 抗措置を検討 しているという。
本論では,日 本の製造業企業の税制に対する反応を考察 したが,こ のリポー
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で は,本 店 所 在 地 国 の 税制 も含 め て,税 制 が海 外 直接 投 資 に及 ぼ す 影 響 に つ い
て論 じ られ て い る。
(5)最 新 の もの を あ げ る と,日 本 輸 出 入 銀 行 に よ る デ ー タ は,中 谷 敬 二 な ど
「1995年 度 海 外 直 接 投 資 ア ンケ ー ト調 査 結 果 報 告 」 「海 外 投 資 研 究 所 報 』 第22
巻 第1号,日 本 輸 出 入 銀 行,1996年,llペ ー ジ。 他 方,通 産 省 に よ る デ ー タ
は,通 産 省 産 業 政 策 局 国 際 企 業 課 『第25回 海 外 事 業 活 動 動 向 調 査 概 要 』1996
年,35ペ ー ジ。
(6)他 に国 際 収 支 統 計 にお いて,1996年 か ら発 表 形 式 の 大 幅 な変 更 に 伴 い,再
投 資 の デ ー タ も発 表 され る こ とに な った が,1996年 以 前 の デ ー タ は存 在 し な
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い た め,本 論 で は利 用 しなか っ たσ
(7)前 掲 『第25回 海 外 事 業 活 動 動 向 調 査 概 要 』35ペ ー ジ。
(8)前 掲 「1995年 度 海 外 直 接 投 資 ア ンケ ー ト調 査 結 果 報 告 」10ペ ー ジ。
(9)前 掲 『第25回 海 外 事 業 活 動 動 向 調 査 概 要 』 血 ペー ジ。 最 新 の 調 査 で は,回
答 した 日本 企 業 数 は,2590(回 答 率70.1%)で あ った。
(10)前 掲 「1995年 度 海 外 直 接 投 資 ア ンケ ー ト調 査 結 果 報 告 」6ペ ー ジ。 最 新 の 調
査 で は,回 答 した 日本企 業 数 は,422(回 答 率58.8%)で あ った。
(11)*印 の デ ー タ は,前 掲 『第25回 海 外 事 業 活 動 動 向 調 査 概 要 』35ペ ー ジ に お
い て 空 欄 に な っ て いた た め,通 産 省 に 確 認 した 。
(12)前 掲 「1994年 度 海 外 直 接 投 資 ア ン ケ ー ト調 査 結 果 報 告 」12ペ ー ジ。
(13)大 蔵 省 財 政 金 融 研 究 所 編 『財 政 金 融 統 計 月 報 』 第524号,大 蔵 省 印 刷 局,
1995年 。
(14)売 上 高 につ いて は,通 産 省 産業 政 策 局 国 際 企 業 課 編 「第5回 海 外 投 資 統 計 総
覧」 大 蔵 省 印 刷 局,1994年,181ペ ー ジよ り引 用 した。 こ れ は,1993年3月





(16)中 央 監 査 法 人 国 際 本部 編 『海 外 投 資 ガイ ドブ ッ ク』 ア ジア ・オ セ ア ニ ア編,
中央 経 済 社,1993年,及 び 中 央 監 査 法 人 国 際 本 部 編 「海 外 投 資 ガイ ドブ ッ ク 』
北 米 ・ヨー ロ ッパ 編,中 央 経 済社,1993年 よ り 要 約 した。
(17)宮 野 清 『税 額 控 除 』 中 央 経済 社,1995年,121～123ペー ジ。 た だ し,引 用
文 中,「 発 展 途 上 国 」 の 漢字 の誤 植 が3箇 所 あ った の で,訂 正 して お い た。
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